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T+0 交易吗？》一文，研究了 2001 年 12 月 1 日我国 B 股交易规则由 T+0 改为 T+1 对股
票流动性、波动性和定价效率的影响。一般来讲，要在实证上甄别政策带来的因果关系比




上文的四位作者中的两位——秦芳和吴昱，在 2015 年 Emerging Markets Finance and 







是 T+0 和 T+1 交易制度的不同影响。文章发现，相比较而言，实行 T+1 的股票市场深度更低，
流动性更差，因此价格上具有流动性折价。作者推断，如果我国股票市场交易改成 T+0，
那就将会提高股票市场的流动性，同时股价也会上升。
Guo, Li & Tu 2012 年在 Journal of Banking and Finance 上发表了题为《A Unique “T+1” 
Trading Rule in China: Theory & Evidence》的文章，文中提出 T+1 交易制度降低了股票交
易量，抑制了波动率，在投资者明显追逐趋势的市场状态下会提高趋势交易者的福利，即
助长游资炒作。
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T+0 并没有技术障碍。券商的现有风控柜台系统里，已经有 T+1 和日内回转两个选项，届
时只需要在参数间进行适当配置即可。
从结算的角度看，改为 T+0 也没有大的障碍。因为我国目前股票的交割和清结算已
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险对冲工具的情况下，个股的融券业务就成了市场唯一的惩罚劣质企业的工具。但是我国
的融券业务长期规模较小，与融资相比甚至可以忽略不计。究其原因，主要是因为券商的
券源不足，不稳定，而且券商使用股指期货进行对冲的成本太高，所以券商没有动机养券，
造成投资者在明知某些上市企业很差的情况下也无法对其进行惩罚。
解决融券难的关键在于扩大转融通业务。目前转融通业务规模也远远低于市场的实际
需求，主要原因在于券源渠道狭窄和费用过高。券商从证金公司借券，费用在 4% 左右，
而融券利息收入在 8%，所以券商在融券方面的净收入只有 4%，低于同期理财产品的收益，
这就大大抑制了券商借券的动机。因此建议证金公司从养老基金、社保基金和保险机构等
长期投资者手中借券，扩大券源范围，同时大幅降低转融通费用，这样才能促进转融通业
务的发展，进而提高市场定价效率。
从更系统的角度看，提升市场定价效率需要从整体上完善我国的金融市场微结构，包
括提高行情发布的频率、加强市场流动性管理、推行股票做市商制度等等。成熟市场上的
股票行情发布频率早已经实现了实时发布，而我国股票市场上交所仍然停留在 3 秒一次的
低频率。行情发布频率的提高，有助于降低投资者之间的信息不对称，提高交易的透明度，
提升成交意愿。在流动性管理上，应该通过政策引导和鼓励投资者多进行增加流动性的交
易，对抽取流动性的交易收取相应的费用。做市商的存在有助于保证和提高市场流动性，
有利于定价效率的提高。
